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Fonte: IPCC 2021
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In finanza aziendale l’obiettivo di un’impresa è la massimizzazione del valore... 

Obiettivo che deve essere perseguito NON CREANDO COSTI SOCIALI ( 

Damodaran, 2014)
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q La Finanza Sostenibile («Sustainable Finance») è definita – nel contesto delle politiche economiche della Commissione Europea – 

come l’insieme degli strumenti e delle azioni di cui il sistema finanziario può dotarsi per sostenere una crescita economica di lungo 

termine fondata su attività, investimenti e progetti «sostenibili» in modo da non compromettere la capacità delle risorse stesse di 

continuare a produrre valore nel tempo.

q L’investimento sostenibile è l’attività in base alla quale agli obiettivi tipici della gestione finanziaria, cioè l'ottimizzazione del rapporto 

tra rischio e rendimento in un dato orizzonte temporale, vengono affiancate considerazioni di natura ambientale, sociale e di 

governance (ESG-environmental, social, governance).

q L’Europa si è infatti posta l’obiettivo di diventare il primo continente climate-neutral entro il 2050 (c.d. European Green Deal, dicembre 

2019), prevedendo nuovi investimenti sostenibili per € 1 trillione da qui al 2030 (c.d. European Green Deal Investment Plan, gennaio 

2020).

q I principali strumenti di finanziamento – promossi dalla Commissione Europea – in grado di convogliare capitali pubblici e privati per la 

realizzazione di una crescita economica «sostenibile» sono i Green Bonds ed i Green Loans (Green Lending).

La finanza sostenibile
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Fonte: GSIA 2020



Il mercato (2/3)
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Il mercato (3/3)
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La realtà (1/2)
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La realtà (2/2)



La divergenza dei rating ESG (1/3)
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Fonte: Credit Suisse
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La divergenza dei rating ESG (3/3)
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Fonte: Berg et al (2022).



Perché tali criticità? 
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1) Modalità di calcolo e verificabilità dell’indicatore. Risulta molto complesso determinare ex-post la quantità risparmiata  
da un intervento di riduzione di un inquinante e soprattutto convertire tale quantità in un indicatore puntuale (Mancanza 
di informazioni complete e dati di natura qualitativa). 

2) Perimetro di analisi delle strategie sostenibili e relativi investimenti. Tale analisi dovrebbe includere gli effetti e le 
conseguenze di determinate scelte, cercando di comprendere l’impatto dell’intero ciclo di vita di un determinato prodotto. 
Un esempio lampante è l’impatto dell’auto elettrica senza la stima dell’impatto dello sviluppo, produzione e smaltimento 
delle batterie.



Greenwashing
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Fonte: RepRisk (2021)



Direzione di causalità
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Le aziende ottengono risultati migliori perché sono società socialmente consapevoli (buone) o le aziende 

con risultati migliori hanno più risorse da investire in sostenibilità per essere “buone”?



Punti di forza degli ESG
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Il grande punto di forza degli ESG, e di conseguenza della sostenibilità, è che offrono «qualcosa» di positivo a tutte le entità coinvolte, 

dalle aziende che adottano le sue pratiche, agli investitori in quelle aziende e, più in generale, a tutta la società:

1) Per le aziende, la premessa è che essere "buone" genererà maggiori profitti per l'azienda, almeno a lungo termine, con un rischio 

inferiore, e quindi le renderà aziende migliori.

2) Per gli investitori in queste imprese, investire in società «buone», teoricamente, genererà rendimenti più elevati rispetto 

all'investimento in società “cattive" o semplicemente meno buone.

3) Per la società, non solo le buone aziende aiuteranno a combattere i problemi direttamente correlati all'ESG, come il cambiamento 

climatico e i bassi salari, ma anche a problemi più generali come la disparità di reddito e l’assistenza sanitaria.



3 questioni
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1) Come gli ESG influenzano l’attività dell’impresa ed il suo valore?

2) Il mercato come valuta la sostenibilità e gli ESG delle imprese?

3) Gli investitori ottengono rendimenti in eccesso sui titoli ESG?



Scenario 1: virtuous cycle
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Scenario 2: scenario punitivo
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Scenario 3: scenario distopico
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q La prova più forte a sostegno degli ESG arriva sul fronte del rischi. Infatti, non conviene essere una società 
cattiva, che si traduce in un costo dei finanziamenti più elevato e un rischio maggiore di eventi avversi e 
fraudolenti. Molte di queste prove provengono da società petrolifere o Sin stocks . 

q L'evidenza più debole a favore della sostenibilità riguarda la redditività e i flussi di cassa, dal momento che 
quasi tutti gli studi che pretendono di trovare una correlazione positiva tra redditività e punteggi ESG 
inciampano sulla questione della causalità. Ad esempio, le aziende "buone" sono più redditizie o sono le 
aziende più redditizie in grado di intraprendere le azioni che le fanno sembrare società “buone”?

q Una analisi obiettiva dei dati ci porterebbe a concludere che mentre si può sostenere che le aziende 
dovrebbero lavorare per "non essere cattive", ci sono pochissime prove che ci sia un guadagno 
nell’investire per essere “buone".



Conclusioni
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q Come affermato dal Prof. Alex Edmans (LBS), e pensiero condiviso dal sottoscritto, «Gli ESG sono al 
tempo stesso estremamente importanti ma nulla di speciale».

q Considerare fattori a lungo termine nelle decisioni di investimento, non è  investire in maniera 
responsabile ma è investire.

q Infatti, gli ESG non sono né speciali, nè migliori o peggiori rispetto ad altri asset immateriali (e.g., la 
cultura aziendale) che creano valore finanziario e sociale a lungo termine.

q Abbiamo bisogno di buone società non di società buone a fare ESG.
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